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１．はじめに

高齢化，少子化の進展に１９９０年代以降の景気

停滞が重なり，医療保険，介護保険とともに，

公的年金保険についてもそのあり方が大きく問

い直されている。また，２００４年の公的年金制度

改革はこのような状況を考慮して行われたが，

同改革およびその後の反応に見られるように，

公的年金にはその安定性，信頼性に大きな疑問

が投げかけられている。この信頼性への疑問を

最も象徴的に示しているのが，同改革後，以前

より悪化・拡大したと見られる国民年金保険料

未払いの問題である。しかし，このような事態

が続くことは年金保険制度の安定性・信頼性を

さらに損なうもので，安定性・信頼性の低下は

さらに保険料未払いの問題を悪化させると考え

られるから，これは制度そのものの存続を危う

くさせる悪循環を意味し，同保険制度にとって

極めて深刻な問題と言える。高齢化，少子化，

さらには景気停滞の影響も受けて，このような

深刻な問題に遭遇しているのが現在の公的年金

保険制度の大きな特徴あるいは状況である。

ところで上記の年金制度改正は，一定期間毎

にその改革を行うという制度の定めに従ったも

のである。つまり，年金保険のみでなく上記の

各公的保険には一定期間毎に制度内容の改革を

行うことが定められている。これは，例えば年

金保険の場合には少子・高齢化，景気停滞等の

同保険への影響がしばしば指摘されるように，

それらが年金保険財政の悪化をもたらし，さら

に，それらの環境変化が一時的なものでなく今

後もさらに進展・拡大することが考えられ，し

たがって，そのような環境の変化に対して制度

そのものの変更が必要になると考えられている

からである。

さて，近年の少子・高齢化さらには景気停滞

という環境変化は，上記の議論から明らかなよ

うに，一方で保険料収入を減少させ，他方で年

金給付を増加させるもので，したがっていずれ

も保険財政を悪化させることになる。このよう

な事態に対応して，上記の保険制度改革は，負

担の引上げ，および，給付の引下げを行って，

保険財政の均衡を維持し，同制度の安定化を図

ろうとするものであった。すなわち政府は，

２００４年の年金制度改革を，若年層の保険料負担

が著しく高くなることを回避し，かつ高齢者に

一定の所得を保障しながら，高齢化，少子化等

の変化に対応させて制度の維持・安定を図れる

よう，保険料引き上げ・給付の引下げを行うも

のとしている１）。

このような制度変更に対して，国民・消費者

は国民年金未払いの拡大等の形で改革を否定的

に評価したと見ることができる。端的な見方を

すると，保険制度の安定性・信頼性を回復する

ことを目的とした改革が安定性・信頼性を一層

失わせる原因になるという逆説が生じた，と言

うことができよう。ところで，同改革について

このような反応・評価がなされた１つの理由

＊）本研究に対し平成１６，１７年度信託協会の研究助成を
受けた。 １）厚生労働省（２００４）。
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は，同改革そのものが，保険料・負担の引上げ

が確定的になされるのに対し，将来のものであ

る老後所得保障・年金給付は不確定なものであ

るに過ぎない，ということを示したことにある

と考えられる。

さて，少子・高齢化が原因となっているこの

ような年金給付の引下げは，少なくも表面的に

は，少子・高齢化が原因であるという表現その

ものが示すように，現在の保険料負担が将来の

年金給付に直接的に繋がらないためである，つ

まり，公的年金においてその財政方式として賦

課方式が採られていることによる，ということ

が言われた。無論このような理解は年金制度財

政の悪化が認識されるとともに指摘されるよう

になったが２），近年の少子・高齢化の進展と，

それに対応した上記の年金制度改正は，同制度

の不安定性の原因を賦課方式という財政方式に

求める考え方をより広めたと言えよう。

しかし以上のような事態は，１つには上記の

制度改正が現在と比べ公的年金の給付水準が低

下することを意味するため，２つには公的年金

制度の信頼性・安定性が低下したため，一定の

老後所得水準を確保しようとすると，私的な年

金保険に依存する割合が大きくならざるを得な

いことを意味すると考えられる。また，２００３年

１０月には上記のような状況を反映するように確

定拠出年金（いわゆる日本版４０１k年金）が導

入されたが，同年金は従来の確定給付型の公的

年金と基本的に異なり，所得保障・保険の方法

あるいはその本質において任意の私的年金保険

にむしろ近いと言える。

年金保険制度に関する以上のような経緯は，

同保険の意義あるいは機能を評価するにあたっ

ても，一方で公的年金がどのように運営される

か，また他方で４０１k年金および私的年金が今

後どのように展開され機能するかに大きく依存

することを示唆している。より具体的に言う

と，各年金保険における資金・資産がどのよう

に運用され，どのような保険給付を可能にし，

その結果として年金保険が目的とする「老後所

得の保障」という機能をどれほどよく実現・達

成できるかが，今後の公的年金運営にとっても

重要な問題になると考えられる。これに関して

は特に，公的年金財政の不安定性の問題が２００１

年の財政投融資制度の改革と密接に関係し，年

金資産の資金運用部（旧大蔵省，現在の財務省

財政融資資金）への預託による安定的な運用法

が廃止され，その自主運用が始められたことと

の関係が注目されよう。

現在これら各年金資産の運用においては，

４０１k年金で主として想定されているように，

その大きな部分が投資信託等の投資機関を利用

すると考えられる。したがって，今後の年金の

機能あるいはそのあり方を考える上で，年金資

産の運営・運用が重要な位置を占め，したがっ

てまた同運用における投資機関の重要性が高ま

ると考えられる。このことはさらに，１つには

投資機関の機能・役割についての理解が求めら

れ，２つには投資信託等の投資機関の運営に公

正，安定性等が求められることを意味するであ

ろう。

本稿は，年金保険についての以上のような状

況を顧慮し，また同保険の「老後所得の保障」

という本来の目的・機能がどのようにしてより

よく達成されるかを考慮しながら，年金保険に

ついてその運用という観点からどのように展

開・発展されるべきかを考察し，同保険の望ま

しいあり方を検討しようとするものである。

２．年金制度とその資産運用

１）年金と資産運用

年金保険では，個人年金で想定されるのと同

様，積立方式では当然に，また賦課方式の年金

制度の場合でも，通常，制度導入当初において

は受給権者がいないのに対し保険料納付が行わ
２）従来から積立方式への移行を主張する代表的な例と
して八田・小口（１９９９）を参照。
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れるから，保険料の積立が生じる。そして，こ

れら保険料の運用成果が将来の年金給付の財源

（原資）となり，したがって，保険料と比較し

た給付の良否を決定するから，年金保険の運営

においては同保険料の運用のあり方が決定的に

重要な位置を占めることになる。

わが国の公的年金は当初積立方式を想定して

構想されたと考えられ，はじめは保険料積立金

が急速なスピードで増加してきたが，しかし制

度の導入から時間が経過し，年金給付が開始・

拡大し，さらに近年は少子化・高齢化が進行す

るとともに，保険料を年金給付に充当する賦課

方式の要素が強まっている。それでも２００４年度

末で例えば厚生年金で１４０兆円弱，国民年金で

１０兆円弱等の積立金が存在し，これらの積立

金・年金保険資産の運用が同保険制度にとって

大きな意味を持つことは明らかである。

２）年金資産運用の状況

本稿の関心は上記のように年金資産の運用に

おいて投資信託等の投資機関がどのような役

割・機能を果たすかである。そこでこのような

観点から，公的年金および個人（私的）年金資

産がどのように運用されているかその概要を見

ておこう。

ａ）公的年金 国民年金および厚生年金の公

的年金の年金資産（公的年金積立金）は，旧財

政投融資制度における資金運用部への預託が廃

止されて以降，市場運用，財投債の引受，およ

び財政融資資金への預託の３つの方法で運用さ

れる。平成１６年度の「年金積立金運用報告書」

によると，同年度末総資産額は１４７兆円で，そ

のうち，財投債の引受が２８．４兆円，旧制度を引

き継いでいる財政融資資金預託分が７５．７兆円，

残りの約４７．４兆円が市場運用されている。これ

ら各資金運用の収益率は，財投債引受分の収益

率が０．９０％，財政融資資金預託分のそれが

２．０６％，市場運用分の収益率は４．０６％で，平成

１６年度には市場運用分は他の運用と比べより高

い成果を上げている。これらの年金積立金残

高，その運用の状況等の近年の推移を見たのが

表１および表２である。

ｂ）確定拠出（４０１k）年金 日本版４０１k年

金と呼ばれるこの年金は２００１年１０月に導入さ

れ，以降既に４年が経過している。また，この

年金が導入された時期は利子率が極めて低位で

推移し，このためそれまで企業が独自に運営を

行っていた企業年金基金の代行返上が広がった

時期と重なり，代行返上が行われた年金基金の

表１．年金積立金の推移
（単位：億円）

年度 厚生年金 国民年金 計
１９８９ ７０２，１７５ ３２，２１６ ７３４，３９１
１９９０ ７６８，６０５ ３６，３１７ ８０４，９２２
１９９１ ８３９，９７０ ４３，５７２ ８８３，５４２
１９９２ ９１１，３４０ ５１，２７５ ９６２，６１５
１９９３ ９７８，７０５ ５８，４６８ １，０３７，１７４
１９９４ １，０４５，３１８ ６３，７１２ １，１０９，０３０
１９９５ １，１１８，１１１ ６９，５１６ １，１８７，６２８
１９９６ １，１８４，５７９ ７８，４９３ １，２６３，０７２
１９９７ １，２５７，５６０ ８４，６８３ １，３４２，２４３
１９９８ １，３０８，４４６ ８９，６１９ １，３９８，０６５
１９９９ １，３４７，９８８ ９４，６１７ １，４４２，６０５
２０００ １，３６８，８０４ ９８，２０８ １，４６７，０１２
２００１ １，３７３，９３４ ９９，４９０ １，４７３，４２４
２００２ １，３７７，０２３ ９９，１０８ １，４７６，１３２
２００３ １，３７４，１１０ ９８，６１２ １，４７２，７２２
２００４ １，３７６，６１９ ９６，９９１ １，４７３，６１０

表２．年金積立金運用の状況
（単位：資産額は兆円，収益率は％）

年度
財政融資
資金への
預 託 金

財 投
債 引 受

市 場
運 用 分

計

２００１資産額 １３０．３ １１．９ ４．９ １４７．２
収益率 ２．９９ １．１３ －２．４８ ２．７０

２００２資産額 １１２．３ １８．７ １５．０ １４６．０
収益率 ２．７５ ０．８９ －８．５３ １．３０

２００３資産額 ９３．１ ２２．１ ３４．１ １４９．３
収益率 ２．４１ ０．８３ １２．４３ ４．１６

２００４資産額 ７５．７ ２８．４ ４７．４ １５１．５
収益率 ２．０６ ０．９０ ４．５６ ２．５９
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一部は確定拠出型年金に移行することが言われ

ていた。これらの理由からこの確定拠出年金は

現在一定の規模に達していると考えられる。し

かしこの年金については，その参加・利用者

数，企業型について実施事業主数，平均掛け金

等の資料は得られるが，保険積立金・残高およ

びその運用等の情報は公表されていない。

ｃ）私的年金 私的年金についてはさらにそ

の資料・情報を得ることが困難である。すなわ

ち，私的年金は個々の消費者と金融機関の個別

の契約に基づくもので，各金融機関にとって契

約残高等の情報を一般に提供・開示する理由が

存在しないこと，また，金融機関にとって年金

保険料も預金等他の資金と同等であるとする

と，その運用を特に区別して行う理由も存在し

ないと考えられることもありうる。さらに，私

的年金を扱う金融機関は多数存在するから，私

的年金保険の残高，その運用等をその取り扱い

金融機関から得ることは困難と考えられる。そ

こで，これに代わるものとして家計の資産調

査３）の利用が考えられるが，これら調査の調査

項目は保険全体の残高で，したがって公的資料

でも個人年金保険の残高を知ることは困難で，

その運用状況についてはさらに難しいと考えら

れる。

３）公的年金資産の運用と投資機関

ａ）公的年金保険資産は，上記のように，２００４

年度末で約４７．４兆円が市場運用されているが，

推測されるように，この運用には一定の方法が

定められている。すなわち，まず年金積立金は

「年金資金運用基金」に寄託される。同運用基

金は，年金積立金の運用にあたり，厚生労働大

臣が社会保障審議会の審議を経て定めた「積立

金の運用に関する基本方針」（以下「運用の基

本方針」）に従い，“もっぱら被保険者のため

に，長期的な視点に立ち，安全かつ効率的に行

う”こととされている４）。

以上のように，年金積立金は厚生労働大臣が

年金資金運用基金に寄託するという方法で運用

されることになっているが，現在は旧資金運用

部へ預託された年金積立金が毎年度２０兆円弱ず

つ償還されている移行期にあり，年金積立金の

全額がこの仕組みで運用されるようになるのは

２００８年度末とされている。

年金資金運用基金は，したがって，財政融資

資金に預託されている以外の年金積立金につい

て運用を行うことになる。この運用は，これも

上で触れたように，市場運用を行うとともに，

他方かなりの規模で，新財政投融資制度の下で

の財投債の購入にも向けられている。すなわ

ち，２００４年度末には前者が４７．４兆円であるのに

対し，後者も２８．４兆円で，同基金が運用する資

金の４割弱をしめている。

また，この運用の結果については運用報告書

が作成され，社会保障審議会に報告されるとと

もに，公表されることとなっている。

ｂ）さらに，年金資金運用基金が行う年金積

立金の市場運用部分については，資産運用の基

本ポートフォリオ，および基本ポートフォリオ

に到達するまでの移行ポートフォリオ，さらに

各構成ポートフォリオについて許容範囲を定

め，それに沿うという方法が取られている。

（２００４年度の基本ポートフォリオおよび移行

ポートフォリオについては表３を参照。）

このポートフォリオは，表３に示されている

ように国内債券，国内株式，外国債券，外国株

式および短期資産で構成されているが，さら

に，各資産ごとにベンチマーク収益率が定めら

れ，それに基づいて各資産運用の結果を評価す

る方法が取られる５）。

ｃ）さらに，このような積立金運用を委託す

る運用受託機関の選定，および評価の基準につ

いてもその明確化を図ることが定められ，運用

３）『国民経済計算』，『国民生活白書』等。 ４）「積立金の運用に関する基本方針」
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受託機関の採用，資金の配分，および運用委託

の解約についてもそのルールを整備することと

されている６）。これにしたがって，運用受託機

関の選定については，原則としてインターネッ

トなども通じ広く公募され，書類審査，ヒアリ

ング，および所定の評価項目についての定量的

評価，さらに実地調査も加え，透明な方法に

よって客観的な選択が行われ，さらにまた，運

用受託機関決定後も３年ごとに見直されるとこ

ととなっている。他方資金配分についても，収

益率，そのベンチマークからの乖離度等による

定量的評価，および受託機関についての定性的

評価を総合し，一定の基準に従って行うことと

されている。

ｄ）前項で見た運用受託機関の選定および資

金配分の方法は，年金資金運用を委託される投

資機関が，主として運用収益率とその安定性に

よって選択されることを示している。逆に言え

ば，年金積立金の運用にあたる投資機関に求め

られる機能として，より高い収益率を安定的に

達成することが最も重要とされていることがわ

かる。

３．年金資産運用と投資機関の機能

以上で見たところから推測されるように，年

金保険の今後の運営においてその資産運用は基

本的に重要な位置を占めると考えられる。すな

わち繰り返しになるが，公的年金の運用に関し

ては，同資産の運用に直接的に関係していた旧

財政投融資制度が廃止され，これとほぼ時期を

同じくして年金財政の悪化・将来の困難性が注

目され，さらにこれを象徴するように年金基金

の代行返上，そして４０１k年金等への移行が継

起的に生じている。これらの変化は，何れも年

金資産運用条件の悪化を反映しそれによっても

たらされたものと言え，その意味で年金運営に

おける年金積立金運用の重要性を示す具体的な

事例となっている。

本節では，年金運営，特に年金積立金の運用

において投資機関がどのような機能を持ち，ま

たどのような役割を果たすべきかを，前節の議

論をモデル化することによって整理・検討しよ

う。

１）投資機関の機能（１）

ａ）前節で見た公的年金積立金の運用にも見

られるように，その主要な対象は金融資産・有

５）ベンチマーク収益率についても表３を参照。また，
各資産の運用の評価については「年金積立金運用報
告書」を参照。

６）「積立金の運用に関する基本方針」

表３．ポートフォリオおよび資産構成の状況
（単位：％，億円）

ａ）基本ポートフォリオ（２００４年度まで）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資産構成
割 合 ６８ １２ ７ ８ ５

乖離許容
幅 ８ ６ ５ ５ －

目 標
収 益 率 ４．５ 標準偏差 ５．４３

ｂ）基本ポートフォリオ（２００５年度以降）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資産構成
割 合 ６７ １１ ８ ９ ５

乖離許容
幅 ８ ６ ５ ５ －

目 標
収 益 率 ３．３７ 標準偏差 ５．５５

ｃ）移行ポートフォリオ（年金資金運用基金：２００４年）

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資産構成
割 合 ５６ ２０ １０ １４ ０

乖 離
許 容 幅 ５ －５ －５ －５ －

ベンチマー
ク 収 益 率 ２．０９ １．４２ １１．３２ １５．７ ０

ｄ）年金資金運用基金の運用資産の構成

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 短期資産

資 産 額 ３２２１１５ １２４２３４ ５７９２３ ８１５００ ４９

構 成 比 ５４．９９ ２１．２１ ９．８９ １３．９１ ０．０１
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価証券であり，それは具体的には投資信託（主

として金銭信託）として，投資信託を販売・運

用する機関によって行われると考えられる。そ

こで本節では投資機関という場合主として投資

信託販売・運用機関を想定し，また表現を簡略

化する場合投資信託自体を投資機関のように呼

ぶことにしよう。

ｂ）まず，投資信託の概要は次のように説明

される。すなわち投資信託は，資産運用を専門

とする投資信託会社が複数の投資家から資金を

集め，集めた資金を株式，公社債など金融・証

券市場で運用し，その成果を分配金として投資

家に返す仕組みである，とされる。

ｃ）上記のように資金の集中・大規模運用を

内容とする投資信託の機能は，次の点にあると

考えられる。その１つはまず，投資信託機関の

基本的な存在理由と考えられるもので，信託会

社等の投資信託機関は，資金の運用についてよ

り多くの情報および能力を持ち，個人が利用で

きないあるいは利用・執行困難な取引をおこな

うことができ，さらに資金の集中・大規模化に

よって資金運用・投資条件について交渉力を持

ちうることであろう。このうち情報・能力の較

差については，上記のように公的年金積立金の

運用でも外国債券および株式が運用対象とされ

るが，例えば多くの個人消費者にとって外国の

経済情勢，海外の特定企業の個別の状況等につ

いて必要な情報を得ることが決して容易でない

と考えられることから理解されよう。２つめの

点については，現在デリバティブ，スワップ，

さらにその複雑な組合せ等金融取引の方法が極

めて高度化・専門化していること等から容易に

理解されよう。また最後の点も，経済理論がい

うように大きな経済主体はその取引において交

渉力を持ちうるが，これはそのような事実を示

すものに他ならない。

投資信託の機能の第２は，集中・大規模化さ

せた資金を複数の異なる投資対象に投下するこ

とによって，個人あるいは小規模な資金運用で

はむずかしい分散投資（資金をいろいろな投資

対象，市場や国などに分散して投資すること）

を可能にすることである。つまり，投資資金を

大規模にし，それを元になる異なる投資機会に

たいして分散して投資するという方法によっ

て，それは論理上，元になる投資商品を任意の

比率で組み合わせた投資機会・投資商品を新た

に作り出すという結果をもたらすことができ

る。

投資信託の第３の機能として，上記のような

分散投資の結果として，投資信託への個々の参

加者に対して多様な投資機会を与え，投資の多

様性を拡大することがあげられる。

以上３点が投資信託の最も基本的で，またし

たがって主要な機能であると考えられる。この

うち第１の機能は，個々の投資家の視点から見

ると投資機会そのものを拡大するあるいはより

良い投資機会を与えるものであること，他方第

２のそれは元々存在する投資機会について単に

その組合せを変えるものであることが注意され

る。上記のような資金の運用を目的とする投資

機関にはその投資において個人がおこなう場合

より高い運用成果を上げることが期待されてい

ると言えるが，上記のように機能する投資機関

の場合には上の機能のどれかまたはそれらが組

み合わされて成果が実現されると理解されよ

う。

ｄ）以上をより具体的な事例で考えておこ

う。まず，一つの投資信託（（投資）ファンド

とも呼ばれる）に集められる資金は，通常，数

十億円から数千億円になると言われるが，その

ように大規模な資金であれば，それを複数の投

資対象に分散運用し，個人資金では通常むずか

しい分散投資が可能となる。また，この分散投

資によって形成された投資ファンドを１つの投

資機会と考えるとそれは元来は存在しないもの

であるから，同投資ファンドによって新たに作

られた投資機会・投資商品であると言うことが

できる。さらにこれを消費者・個人投資家の視
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点から見ると，同投資信託を購入・投資信託に

参加することによって小口の資金についても分

散投資を行なうことが可能になる。

さらに，この投資ファンドの投資対象が国内

の株式・債券だけでなく海外の株式・債券も含

んでいるとしよう。すると，投資信託に参加す

ることは海外の株式・債券への投資を行うこと

を意味する。これは，投資機関が中間に介在す

ることによって，個人では一般に容易でない海

外への投資，つまり世界の株式・金融市場を対

象とした投資を可能にしていることになる。

投資機関は以上のような形で，個人で資産運

用する場合に比べ広範・多様な投資機会を与

え，それによってよりよい投資成果を得る可能

性を拡大していることが理解される。

２）投資機関の機能（２）

以上で見た投資機関の機能をフォーマルに要

約・整理し，その機能とワーキングをさらに検

討しておこう。

ａ）まず，投資機関による分散投資がなされ

る前には J 個の投資機会が存在すると想定し

よう。これが前節で当初あるいは元来存在する

投資機会と呼んだもので，その任意の投資機会

j の特性はベクトル"j %("1
j%"2

j%$$%"H
j )で表され

るとしよう。"j の各要素は投資機会の評価を

定めるすべての要素に対応し，例えば（期待，

平均）収益率，収益の不確実性，投資機会の社

会的評価等々をあらわすとする。また，この各

要素は各投資機会について最善の水準を示すも

のとし，より低い収益率，より大きな不確実

性，社会的評価がより低い投資機会は，当初の

投資機会から自由に作られる・形成されるとし

よう。投資機会 j についてこのような低位の

投資機会を一般に J$であらわし，投資機会 J$
の特性を"j$% "1

j$%"2
j$%$$%"H

j$! "
であらわす。この

とき，投資機会 J$が投資機会 j より劣ってい

ることは"j$#"j であらわされるとする７）。

次に，１の資金を任意の比率!1%!2%!!!%!J

で各投資機会に分散投資することができるとし

よう，ただし!j "0，
#

j%1

J !j %1 である。ま

た!%(!1%$$%!J )とし，!で分散投資をあらわ
すこととする。この時さらに，この分散投資!
の特性は

#
j%1

J !j "j であらわされるとしよう。

これは例えば，"j の第１要素が収益率をあら

わし，各投資機会が独立であれば，分散投資!
の収益率が

#
j%1

J !1
j "j であらわされることに対

応しており，これと同じことが"j の各要素に

ついて成立することを仮定していることにな

る。このように想定すると，J 個の当初の投資

機会からその任意の凸結合で作られる投資機会

が新たに形成されることがわかる。これが前項

で投資機関の第２の機能としてあげたものであ

る。さらに，J 個の当初の投資機会にそれぞれ

の低位の投資機会を含めると，それから同様に

して多様な投資機会が形成できるが，新たに形

成された投資機会の特性
#

j%1

J !j "j は H 次元

のベクトル空間で凸集合になる。この投資機会

の集合を以下の便宜のため S ("1%$$%"J )%S (")
で，またそれに対応する特性の集合 を!("1%$$%"J )%!(")であらわそう。
ｂ）第２に，前項で整理した投資機関の機能

のうち投資に関する投資機関の情報・能力が高

いという特徴は，上記の表現を用いると，次の

ようにあらわすことができる。すなわちまず，

個人投資家には利用可能でないが投資機関には

利用可能な投資機会が K 個存在するとし，そ

の 任 意 の 投 資 機 会 k の 特 性 が#k %(#1
k%#2

k%$$%#H
k )であらわされるとする。この

とき，投資機関の高い情報・能力は次のように

あらわされる，

７）#は投資機会をその特性ベクトルの各要素の大小に
よる順序づけをあらわすが，例えば収益率の不確実
性についてはより小さい方が望ましい・実現困難
で，要素の値の大小と順序が逆になることを考慮
し，通常の大小と異なる表記を用いている。
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#k∈／!(")，k )1%!!!%K （１）

さて次に，投資機関は上記と同様にして，こ

の K 個の投資機会を含め計 J＋K 個の投資機

会から次のように任意の新しい投資機会!を
作ることができる，#

j)1

J !j "j (#
k)1

K !J(K#k，

（２）!)(!1%$$%!J(K )#0，
#

n)1

J(K !n )1

このようにして利用可能になる投資機会の集

合を上と同様 S ("1%$$%"J ;#1%$$%#K ))S (";#)，対
応する特性の 集 合 を!("1%$$%"J ;#1%$$%#K ))!(";#)であらわそう。
（１）式を考慮すると，（２）のように形成される

投資機会は，J 個の当初の投資機会およびそれ

への分散投資によって得られるものよりもより

好ましいあるいは優れたものになることがわか

る。すなわち，J 個の投資機会から作られる投

資機会の特性の集合!(")は計 J＋K 個の投資

機会から投資機会の特性の集合!(";#)に包含
され，それは S (")$S (";#)となることを意味
している。すなわち，前項で見た投資機関の第

１の機能は，投資機会あるいはその特性という

観点では以上のように捉えられることがわか

る。

ｃ）さて，各個人投資家はそれぞれの投資資

金と各個人の投資機会の範囲で最も良い投資機

会を選ぼうとするが，その時，各個人投資家は

投資機会をその特性に基づいて評価すると考え

られる。この状況は次のようにあらわされよ

う：まず，投資家 i の投資資金を a i であらわ

すと，投資成果は資金，選択・利用した投資機

会および投資資金の各投資機会への配分に依存

するが，それを簡略に（a i，"(i )）であらわそ

う。次に，個人投資家の投資機会に対する評価

はこの投資成果に依存する，つまり，選好・評

価評価関数を u i とすると，評価は u i（a i，

"(i )）であらわされる。このようにあらわす

と，個人投資家の投資行動は次のようにあらわ

される，

max "(i )%!i (")! "u i (a i%"(i )) （３）

ただし!i (")は，投資家 i 個人の情報・投資能

力，投資資金 a i に依存することも考慮した，i

に利用可能な投資機会に対応するその特性の集

合であり，当然!(")の部分集合である。
各投資家は以上のようにしてその情報・能力

と投資資金に対応した最も望ましい投資機会

（の組）と各投資機会への投資資金配分を選択

する。それを問題（３）に対応させ今簡単に""（i，a i）であらわそう。この最適解""（i，a i）

は，通常の消費選択の最適化と同様，消費者の

選好を反映し，リスクが大きくても高い収益を

求める，低くても安定した収益を求める，投資

対象の社会的行動を重視する等々の選好・評価

がそこにあらわされると考えることができる。

さらにここで，議論の簡単化のため，投資家

i にとってある投資の組（に対応する特性）"(i )に対し，それよりも望ましい投資の組の特

性の集合（better set）が凸である，つまり，特

性"について考えた無差別曲面が消費選択の
問題で通常想定されるように原点にたいし凸で

あると想定しよう。

ｄ）次に，個人投資家が投資機関を利用する

場合を考えよう８）。このとき，投資家はその投

資資金がいくらであっても，上記の S (";#)の
投資機会が利用可能であるとしよう。したがっ

てこの場合の投資家 i の問題は次のようにあら

わされる，

max "%S (";#)& 'u i (a i%") （４）

このとき，投資家 i の最も望ましい投資機会と

各投資機会への投資資金配分を，上記と同様簡

８）実際には投資機関利用するコストが問題になるが本
稿ではそれを捨象する。
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単化して!!(!(!;")#a i )であらわそう。

すると，上記の仮定から，次が成立してい

る，

｛投資資金 a i で i が利用可能な投資機会の

集合｝"S (!)"S (!;") （５）

（５）式および u i の!に関する凸性の仮定は，
投資家 i にとって問題（４）の解が問題（３）の解よ

り必ず好ましいものになることを保証する。す

なわち次が成立する，

u i (!!(i#a i ))$u i (!!(!(!;")#a i )) （６）

つまり，このような成果が得られることが投資

機関が利用される理由に他ならない。

ｄ）最後に，投資機関には個人投資家の視点

から見た以上のような機能のほか，マクロ的に

証券市場の拡大を促し，いわゆる直接金融の

ウェイトを高めるという機能を持っていること

を注意しておこう。つまり，以上のように各個

人投資家の投資選択に投資機関が介在する理由

が存在し，投資機関の投資が主として証券投資

であることは，投資機関が存在することによっ

て証券投資・証券市場の拡大を促すと考えられ

るからである。わが国では従来から直接金融の

比重が小さいと言われ，したがって，投資機関

の機能が発揮され直接金融のウェイトが高まる

ことはマクロ経済的にも望まれることと考えら

れる。

３）年金資産運用と投資機関

前２節で見た公的年金資産運用方法の変化の

経緯は，同資金の今後の運用においても投資機

関に依存するウェイトが増大することを示唆し

ている。公的年金の運営において投資機関がそ

のように重要な関係を持つとすると，投資機関

にどのような機能を求めるかが今後さらに重要

になってくると考えられる。そこで，年金資産

運用との関係で問題になる投資機関の機能をさ

らに整理しておこう。

まず，第１項で整理したうち投資機関の基本

的・本源的な機能が，上記の機能のうち分散投

資によって新しい投資機会を作る点にあると考

えられることに注意しよう。すなわち，本節第

１項では投資機関の機能として第１により好ま

しい投資機会の提供をあげたが，投資機関のみ

が利用可能な投資機会は有利性・望ましさの点

で個人投資家が利用可能なそれと必ずしも大き

く異ならないことが考えられる。これは，個人

投資家と投資機関の情報の差が小さくなるとと

もに，その可能性が高くなるであろう。これに

対して，投資機関は資金を集めそれを分散投資

することが常に可能であり，この意味で分散投

資機能が同機関にとってより本源的と考えるこ

とができる。このように考えると，投資機関は

より望ましい投資機会をもたらす機能は小さ

く，既存の投資機会を組合せ，投資家がより望

ましいと考える投資機会を再構成する機能を主

として果たしていることになる。

さて，公的年金資産運用における目的が前に

ふれたように“安定した収益”であるとしよ

う。しかし，一般に高収益と安定性はトレード

オフの関係にあると考えられるから，どのよう

な投資機会を最も望ましいと考えるかを明確に

認識することが求められる。つまり，今述べた

ように投資資金の運用委託・投資機関の利用の

目的がある特性であらわされる投資を行うこと

であるとすると，それを明確にして投資機関の

選択・投資資金配分を行うことが必要であるの

が明らかであろう。

他方，公的年金の場合には前節で見たように

その年金資産は例えば投資信託の１つのファン

ドをはるかに凌駕する規模であり，したがっ

て，年金自体が分散投資を行うことが可能であ

る。それは，公的年金資産の運用において上記

とは逆に，分散投資による投資機会の創出では

なく，投資機関による新しい投資機会・高い投

資能力という点にその機能が求められることを

意味するであろう。
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上記２点はそれぞれ異なる形で，投資機関の

利用，各投資機関への資金配分において，その

目的の明確化が必要であることを示していると

言える。

４．結び－年金運営と資産運用のあり方

以上で見たように，近年の公的年金の運営よ

り具体的にはその資産運用において投資機関に

依存する要素が大きく高まっており，今後もさ

らに増大すると考えられよう。投資機関は，そ

の資産・資金運用において投資家には利用困難

な投資機会をもたらし，また既存の投資機会か

ら新しい投資機会を形成するという機能を持

ち，それによって投資家の資金運用目的の達成

を支援する。公的年金についてはこのような資

金運用，年金資産の市場運用は始まったところ

と言ってよく，その運用において投資機関がど

のように機能し成果を上げるかの判断は今後に

委ねられるであろう。

しかし，年金積立金の規模や重要性を考え，

年金資産の運用をおこなう年金資金運用基金に

は，資金の運用，つまりは投資機関の選択およ

び投資資金の配分にあたって，次の諸点を十分

考慮することが求められよう。第１は，１つに

は資金運用の目的を明確にし，２つには各投資

機関が持つ機能・能力を明確に理解することで

ある。前者は，例えば資金運用の目的を“安定

した収益の確保”のように言う場合，高収益と

その安定性が一般に矛盾するものであることを

考慮し，その上でそれぞれにどのようなウェイ

トを置くかを明確にすることが求められる。後

者についても，投資機関に基金単独では利用で

きない投資機会の提供を求める場合と，基金単

独で利用可能な投資機会の範囲での分散化を図

ることが区別される。公的年金の場合はその規

模を考えると，投資機関にはよりよい収益機会

の提供が求められるであろうことを前節末で述

べた。

第２に，上で見たように公的年金資金の運用

で投資機関の利用が拡大しているのに対し，一

般にはそれがひろがらず近年は逆に株取引等投

資家直接の投資行動が拡大していることが注目

されよう。無論年金積立金と個人投資資金では

その性質，規模等種々の点で大きく異なるが，

しかしその状況は，本稿で捨象した投資機関利

用コストとも関係して，第１点に合わせ投資資

金の運用のあり方についてさらに検討を要求す

るものであろう。

第３に，投資機関を利用する際に同機関に求

める機能・役割の拡大も問題の１つと考えられ

よう。これをより具体的に言うと，問題（４）で

は，リスク等を考え投資機会の選択を行うのは

もっぱら投資家と考えられており，投資機関が

リスクの一部を担う等の可能性は排除されてい

る。これは個人投資家に提供される投資信託に

おいて実際に存在する状況で，投資機会の評価

あるいはその結果の負担は投資家が担うことが

求められる。しかし，１つには投資機関にもリ

スク等の負担の余地があると考えられ，２つに

は大規模な投資主体である公的年金・同運用基

金には投資機関とこれらについて交渉する余

地・力があると考えられる。これも年金資産の

今後の運用を考える際の課題の１つであろう。

最後に，年金運営の意味は無論単にその資産

運用にとどまらない。したがって，本稿のタイ

トルはここで扱った内容を超えているが，それ

は，資産運用にかかわる問題を年金の運営とい

う視点で考えようとしたことを意味している。

（大阪大学大学院経済学研究科教授）
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This paper examines the state and methods of fund management of the public pension in Japan. The
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investment agencies.
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